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ABSTRACT
During 1997-1998, most ofAsian Countries incfuding Indonesia hqs severe afinancial
crr,su. ?"ftis crisls u happened because o.f the paor implementation of good corporate governance
Theoretically, the benefit of implementation of the g^ood corporale governqnce are increase
corporale valte, rcduci risir thcit cattsed b.v conflict of interesl among owners and management,
andfinally good corporate governance can increase investor trust'
" ii" aim of this re{earch is to study the impact of implemenlation af 
.good corparate
sovernance towat'd corporate financial performance, which are meqsured by tobin s q as
"corporate performance'on naiket and rituin on equity.(ROE) as operational performance.
Sakples fo, tiis research are PT. Astra Agro Lestaii Tbk., PT. Astra Graphia Tbk, .PT' Astra
iit"|fnotiond Tbk., PT. Bimantara CitraTbk., PT. Dankos Leborqtories Tbk., PT. Kalbe Farma
fti., pf. Medco Energi Internasional Tbk., PT. [Jnilever Indonesia Tbk. years 2001'2004. We
are ising multiple regiession as analysis method that are 
-used as partial as well as simultanious
to find iut the'variable impact intlepentlently and tog-elher'' 
Thc t tcst shov's'that asse't composition influences significantly to return on equity
(ROE). White, the F-test show,s that alt d-ependent variable tested don't inJluence lignific^a.ntly'i 
tii totns'q and return on equitv $OD Futhermore lhe result shows lhat only 12,8oh the
iniigu i" titin's q ore caused by ioiporaie governance variable, asset compositio.n variable,
groith opportuniq, variable, co^pany size variable. Corporate governance variable, asset
Tuipititii, variable, growth oppoin nit.v variable, compaw size variable is caused only 37,19'('
change in relurn on cquitlt (ROE).
Key Words: Good Corporate Governance, Tabin's q, Return on Equity (ROE)
Pen  dahu luan
Perusahaan besar di Indonesia, terutama yang berbentuk perseroan
umumnya  te lah  menerapkan  pemisahan  fungs i  
. an ta fa  pemi l i k
peru sah;anlpeme gan g saham (p r i niip a I) dan manaj e men (age.n).. Pem isahan
hrngsi, atau yang dikenal dengan agenc! t4e?ry, dapat menimbulkan konthk
i.#"ti 
" 
g.". "l u ri p.tn"gan g sih am men gi n gi nkan pex gembal ian yang maks im al
atis moO"at yang merekitaiamkan sedangkan manajemen seringkali cende{.ng
melakukan tindakan yang dapat mendatangkan keuntungan bagt dlrlnya senoln.
Salah satu cara untuk mengatasi konflik kepentingan tersebut adalah melalut
Denerapan corporate goveitance. Penerapan cOrporate governonce di satu Sisi
ffi ;i;hGrl uunyui man faat pos i ti f j angka pinj an g .ba,g i p9rus.ahTl 1:11!i
aiiisi lain penerapan i i dapat menimbulkan beban tambahan bagt perusanaan.
Corporate Governancs merupakan seperangkat Pe,raturan 1lang Tt19*y
hubun gan intar a pemegang saham, pengurus (pen gelo la) penrsahaan, kredttur,
;;;f"t.h, karyawan,lerta para pemeging ke-pentingan i ternal dan eksternal
andala SurabaYa
Fakultas Ekonomi universitas Katolik widya Mandala Surabaya 170
ANALISIS. PENGARUH PENERAPAN GOOO CONPONATE qOVENilAilCE TERHADAP T(]BIN'S O DAN
nETUflN 1tt E1tttTy (R0El Oleh : Jessica.
lainnya yang berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka atau densan
kata lain suatu sistem yang m.eng€ndalikan peruiahaan. Tujuan corpo/ate
gouernance ialah yntuf.qeryiptakan nilai lambah bagi semua pihai< yangberkepentingan (snkeholde).Prinsip-prinsip dalam good-corporare governance
mgqurut OECD (Organiz atio n for E conomic C orporation ind D e-velopment)
adalah perlakuan yang setara (equitable 
-treatmenl ata:u fairness), transparansi(transparency), akuntabilitas (accountability), dan responsibilitas (iesponitbltt-v1.
S ecara teoriti s, prakt ik go g d g o rp-o.rat e gove rna nc e dapat m en ingkatkan
nilai perusahaan dengan meningkatkan kinerja keuangan meieka, menlurangi
risiko yang mungkin dilakukan oleh dewan dengan keputusan-keputusin yan'g
menguntungkan diri sendiri, dan umumnya corporate governance dapal
meningkatkan kepercayaan i vestor. Perusahaan dengan corporate governance
yang baik 
_akan menarik investor untuk menanamkan modal di lerusahaan
sehingga diharapkan kondisi keuangan perusahaan menjadi lebih baik dan
semakin kuat, yang selanjutnya akan terefleksikan dalam laporan keuangan
perusahaan dengan rasio keuangan yang diharapkan akan menjadi lebih baik
Juga.
Beberapa perusahaan-perusahaan di Indonesia yang telah menerapkan
good corporate governance antata lain PT. Astra Agro Lestari Tbk., PT. Astra
Graphia Tbk., PT. Astra Internasional Tbk., PT. Bimantara Citra Tbk., PT.
Dankos Laboratories Tbk., PT. Kalbe Farma Tbk., PT. Medco Energi Intemasional
Tbk., PT. Unilever Indonesia Tbk. Menurut survei yang dilakukan oleh The
Indonesian Institutefor Corporate Governance (IICG), perusahaan-perusahaan
tersebut elah memenuhi standar good corporate governance. Hal ini dapat
dilihat dari nilai Corporate Governance Perception Index (CGPI) yang diperoleh
perusahaan-perusahaan tersebut,
Melihat prestasi yang telah dicapai oleh penrsahaan-perusahaan di tas
dalam pengimplementasian good corporate governance, maka penurlis tertarik
untuk meneliti hubungan penerapan good corporate governance terhadap kinerja
keuangan yang diukur dengan menggunakan Tobin's q sebagai ukuran kinerja
pasar perusahaan dan return on equity (ROE) sebagai ukuran kineda operasional
perusahaan pada perusahaan-perusahaan tersebut.
T in jauan  Kepus takaan
Penelitian Terdahulu
Penelit ian ini merupakan replikasi dari penelit ian terdahulu, yaitu:
"Corporate Governance dan Kinerja Keuangan Sektor Perbankan di BEJ" yang
ditulis oleh Lindrawati, dosen akuntansi Unika Widya Mandala Surabaya pada
tahun 2003 dan "Hubungan Corporate Governance dan Kinerja Perusahaan"
yang ditulis oleh Deni Darmawati, akademisi fakultas ekonomi Universitas
Trisakti Jakarta, Khomsiyah, lektor kepala di tbkultas ekonomi Trisakti Jakarta,
dan Rika Gelar Rahayu dari The Indonesian Institutefor Corporate Governance
flfcc) pada tahun 2004.
Kesimpulan dari penelitian Lindrawati (2003) adalah asil pelaksanaan
good corporate governance pada bank-bank yang terdaftar di Bursa Efbk Jakarta
secara keseluruhan i deks rata-rata sudah baik, yaitu 83,0l dari indeks maksimal
100 serta pelaksanaan good corporate governance memberi pengaruh positif
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terhadap return on equity (ROE), tetapi corporate governance tidak signifikan
mempengaruhi return on equity (ROE). Sedangkan hasil penelitian Darmawati
et al (2004) menyimpulkan bahwa corporate governance mempengaruhi kinerja
operasi perusahaan, tetapi tidak mempengaruhi kinerja pasar pentsahaan.
Agency Theory
- 
Agency theory dikembangkan oleh Michael C. Jensen , seorang profesgor
dari Harvard pada tahun 1970-an. Menurut Jensen et al (1976:5): "we define
an agency relationship as a contract under which one or more person (the
principal(s)) engage another person (the agent) to perform some service on
-their -beha6which 
involves delegating some decision naking authority to the
agent."
Dalam suatu perusahaan, pemegang saham merupakan principal dan
manajer adalah agent mereka. Agency theory mengasumsikan bahwa semua
individu bertindak untuk kepentingan mereka sendiri. Agent diasumsikan
cenderung unfuk melakukan tindakan+indakan yang mementingkan diri mereka
sendiri sedangkan principal diasumsikan hanya tertarik pada pengembalian
keuangan yang Oiperoleh-dari investasi mereka di perusahaan tersebut. Selain
in agent dan principal juga berbeda dalam hal preferensi risiko, dimana. ageryt
diasumsikan bersifat ehggan menghadapi risiko (risk averse) sedangkan di
pihak lain, principal diasumsikan bersifai netral t.t!-ug?P risiko (risk neutral).
Agency theoryjirga berasumsi bahwa qgent mem_iliki nformasi yang lebih
binyai< dibaniliirgkan dengan principal. Semua perbedaan-perbedaan tersebut
dapit menyebabkin timbulnya konflift kepentingan antara agent denganprinctpal.^ 
Berbagai pemikiran mengenai corporate governance berkembang $enga1
bertumpu pu{u igtnry theory dimana pengelolaan perusahaan harus diawasi
dan dilienbalikan- uniuk memastikan bahwa pengelolaan dilakukan dengan
penuh kepatuhan kepada berbagai peraturan dan ketentuan yang berlaku.
Good Corporate Governance (GCG)
(a) Konsep dan definisi
Beibagai peristiwa dalam beberapa tahun terakhir initelah menjadikan
corporate.goierigncg menjadi sebuah isu penting di kalangan para eksekutif,
organlsasl-organtsasi non-pemerintah, pafa konsultan_ korporasi, akademisi,
da"n pemeriniin ai berbagii negara. Isu-isu yang_terkait.dengan corporate
gorirnorre seperti nsideV tqdingrtransparansi, akuntabilitas, independensi,
Etika bisnis, tinggung jawab soiial (corporate social ryspo.nsibi.liry), dan
perlindungan inv6itor ieiah menjadi topik hangat yang. sering diperbincangkan
btet pata pelaku kalangan usaha, termasuk para pelaku usaha di negara ktta.' 
tstilah co rpo ratd governance untuk p6rtamh kal inya^{rperkenalkan oleh
Cadbury Committee paia tahun 1992 (Tjager.e.t.al,2003).Laporan yang
kemudian dikenal se6agai Cadbury Report ini dipandang sebagai.(raryingjoint)yang sangat mene"ntukan Uuet ryui.tikcorpoiate governance di seluruh
dunia. Men-wut fj ager et al (2003:27), Cadbury Reporl.mendefinisikan cCIrporate
governance sebifai: "a ie1 of rules that define the relationlhip between.
'shareholderr, 
*onZgus, creditois, the governmint, employees and other internal
and external stakiholders in respeit to their righls and responsibilities"'
Menurut Monks et al (1995), istilah corporate gove.rnancet,"reJers Io
the relationship among these'three'groups (shareholders, board of directors,
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and top management) in determintng the direction and performance of the
corporation" .
Menurut Prakarsa (2000), corporate governance merupakan:
"mekanisme adm ini stratif yang men gatur hubungan-hubun gan antara manaj emen
perusahaan, komisaris, direksi, pemegang saham dan kelompok-kelompok
kepentingan (stakeholders) yang lain. Hubungan-hubungan ini dimanifestasikan
dalam bentuk berbagai aturan permainan dan sistem insentif sebagaiframework
yang diperlukan untuk menentukan tujuan-tujuan perusahaan dan cara-cara
pencapaian tuj iran-tujuan serta pemantauan kinerja yang dihasilkan."
Menurut'lj ager e t a I (2003 :28), Organizat io n fo r Ec o nomic C orperation
and Development (OECD) mendefinisikan corporate governance sebagai; "the
structure through which shareholders, directors, managers set of the board
objective of the company the means of attaining those objectives and monitoring
performance".
Menurut Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI),
corporate governance merupakan :
!'... seperangkat peraturan yang mengafitr hubungan antara pemegang, pengurus
(pengelola) perusahaan, pihak kreditur, pemerintah, karyawan, serta para
pemegang kepentingan internal dan eksternal lainnya yang berkaitan dengan
hak-hak dan kewajiban mereka atau dengan kata lain suatu sistem yang
mengendalikan perusahaan. Tujuan corporate governance ialah untuk
menCiptakan ilai tambah bagi semua pihak yang berkepentingan (stakeholders)."
Dari definisi-definisi di atas dapat disimpulkan bahwa good corporate
governance merupakan:
i. Seperangkat peraturan yang mengatur pola hubungan harmonis berbagai
pih-ak yang berkepentingan (stakeholders) terutama dalam arti s.empit
hubunlan antara pemegang saham, dewan komisaris, dan dewan direksi
. demi tercapainya tujuan organisasi.
2. Suatu sistem pengecekan dan perimbangankewenangan atas pengendalian
. perusahaan yang dapat membatasi munculnya dua peluang: pengelolaan
yang salah dan penyalahgunaan aset perusaha.an.
3. Suatu proses yang transparan atas penenfuan tujuan perusahaan, pencapaian,
berikut pengukuran kinerjanya.
{C} O
ffi
Corporate Governance dalam Perspektif
Sumber: FCGI (2003)
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(b) Prinsip-prinsip Dasar Good Corporate Governance
Menyadari akan arti penting corporate governance, Organizatianfor
Economic Corporation ond Developmenl (OECD) telah mengembangkan
seperangkat prinsip-prinsip good corporate governance yang diharapkan dapat
menjadi bahan rujukan bagi'para regulator (pemerintah) dalam membangun
framework bagi penerapan corporate governance. Selain itu, bagi para pelaku
usaha dan pasar modal, prinsip-prinsip ini dapat menjadi pedoman dalam
menentukan peningkatan nilai (valuation) dan keberlangsungan (sustainability)
perusahaan. Prinsip-prinsip dasar good corporate governqnce adalah:
l. Fairness (Kewajaran)
Secara sederhana kewajaran (fairness) bisa didefinisikan sebagai
perlakuan yang adil dan setara terhadap para pemegang saham, tenttama kepada
pemegang saham minoritas dan pemegang saham asing, dengan keterbukaan
intbrmasi yang penting serta melarang pembagian untuk pihak sendiri dan
perdagangan saham oleh orang dalam (insider trading).
Prinsip ini dapat diwujudkan antara lain dengan membuat peraturan
korporasi yang melindungi kepentingan minoritas; membuat pedoman perilaku
perusahaan (corporate conduct) dan atau kebijakan-kebijakan yang melindurgi
korporasi terhadap perbuatan buruk orang dalam, self dealing, dan konflik
kepentingan; menetapkan peran dan tanggung jawab dewan komisaris, direksi,
dan komite; menyajikan infbrmasi secara wajar/pengungkapan penuh material
apa pun; mengedepankan equal job oppartunity.
2. D is c Io s ure (Pengungkapan) dan Transp arency (Transparansi)
Disclosure dan transparency bisa diartikan sebagai pengungkapan yang
akurat dan tepat pada waktunya serta transparansi mengenai semua hal penting
bagi kinerja-peiusahaan, kepemilikan, serta para pemegang kepentingan
(stakeholders).
- 
Prinsip ini diw{udkan antara lain dengan mengembangkan sistem
akuntansi yang berbasiskan standar akuntansi danbest practices yangqenjapin
adanya laporan keuangan dan pengungkapan yang berkualitas; mengemba4gkan
infoimation techonology (IT) dan sistern informasi manajemen yang dapat
rnenjamin adanya pengukuran kinerja yang memadai dan proses pengambilan
kepirtusan yang efektif oleh dewan komisaris dan direksi; mengem.baqgfan
enterprise risk management yang memastikan bahwa semua risiko signifikan
telah diidentifikasi, diukur, dan dapat dikelola pada tingkat toleransi yang jelas;
mengumumkan jabatan yang kosong secara terbuka.
3. Acc ou ntab i I ittt (Akuntabilitas)
Aspek akuntabilitas pada dasarnya ditujukan untuk mengukur pen€rapan
sistem tnternal checks and balances, antara lain mencakup praktik audit yang
sehat, tanggung jawab pengurus dalam manajemen, pengawasan manajemen
serta.pert-aigguirgawaban kepada perusahaan dan para pemegang saham.
- prinslp initiwujudkan anrara lain dengan menyiapkan llRor.an kguangTl
tepat wakflr sesuai den[an standar yang berlaku; mengembalg\an komite. audit
dan risiko dalam mendukung fungsi ptngawasan yang dijalankan oleh dewan
komisaris; mengembangkan dan mlrumuskan kembali peran dan fungsi internal
aud i t ;  meng lunakan  ex te rna l  aud i to r  yang  memenuh i  sya ra t .
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4. Responsibility (Pertanggungjawaban)
Aspek responsibilitas merupakan bentuk tanggung jawab untuk mematuhi
hukum dan perundang-undangan yang berlaku antara lain memperhatikan
ketentuan yang mengatur perlindungan konsumen, perpajakan, ketenagakerjaan,
larangan monopoli, praktik persaingan yang tidak sehat, kesehatan, keselamatan
kerja, dan peraturan lainnya. Peranan pemegang saham dan keda sama yang
aktif antar perusahaan serta para pemegang kepentingan dalam menciptakan
kekayaan, lapangan kerja, dan perusahaan yang sehat dari aspek keuanganjuga
harus diakui sebagaimana diterapkan oleh hukum.
Prinsip ini diwujudkan dengan kesadaran bahwa tanggung jawab
merupakan konsekuensi logis dari adanya wewenang; menyadari akan adanya
tanggung jawab sosial; menghindari penyalahgunaan kekuasaan; menjadi
profesional dan menjunjung etika memelihara lingkungan bisnis yang_ sehat.
- 
Prinsip-prinsip di atas perlu diterjemahkan ke dalam lima aspek yang
dijabarkan oleh OECD (Organization for Economic Corp,orati.on. and
Dbvelopmerzf) sebagai pedoman pengembangan kerangka kerjalegal, institutional,
dan regtlatory untuk corporate governance di suatu negara. Lima aspek tersebut
adalah:
l. The right ofshareholders
Hak-hak pemegang saham harus dilindungi dan difasilitasi. Hak-hak
tersebut meliputi hak untuk memiliki saham secara aman; hak untuk memperoleh
informasi sejelas-jelasnya; hak suara; hak untuk turut berpartisipasi dalam
pembuatan keputusan mengenai perdagangan atau modifikasi aset bersama,
lermasuk merger dan pembelian baru.
2. Equitable treatment for shareholders- 
Seluruh pemegang saham termasuk pemegang saham minoritas dan
pemegang saham asing harus diperlakukan setara. Seluruh pemegang..sa.hal
harustibdrikan kesempatan yang sama untuk mendapatkan perhatian bila hak-
haknya dilanggar.
3. The role of stakeholders
Hak-hak para stakeholders harus diakui sesuai peraturan perundangan
yang berlakn dan-kerjasama ktif antara perusahaan danparastaleeholders hanrs
iitemUangkan dalam upaya bersama menciptakan kekayaan, pekerjaan, dan
keberlanjutan perusahaan.
4. Disclosure and transparency
Adanya jaminan mengenai pengungkapan yang tepat waktu dan akurat
mengenai selala aspek material perusahaan, termasuk_hasil keuangan dan
operisional perusahaan; tujuan perusahaan dan faktor-faktor risiko bersif'at
material yang dapat diperkirakan; kepemilikan saham utama dan hak-hak
pemberian smra; 
-anggola 
direksi, komisaris atau tenaga_ eksekutif inti beserta
ienumerasinya, struknlr dan kebijakan tata kelola perusahaan; dry !s-u material
yang berkaitan dengan ketenagakerjaan maupun stakeholders lain.
5. The responsibilities of the board
Pengawasan komisaris terhadap pengelolaan perusahaan oleh direksi
harus berjalin efektit, disertai adanya tuntutan strat€gikter_hadap manajemen,
serta akuitabilitas dan loyalitas direksi dan komisaris terhadap perusahaan dan
pemegang saham.
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(c) Manfaat Penerapan Corporate Governance
Menurut FCGI (2003), ada beberapa manfaat yang dapat diperoleh
dengan menerapka n c orp o r at e gov er n an c e, y aitu:
l. Meningkatkan efisiensi dalam hal pengambilan keputusan yang lebih baik
dan meningkatkan efisiensi operasional perusahaan serta meningkatkan
layanan kepada stakeholders.
2. Melancarkan akses terhadap endanaan yang pada akhirnya akan mening-
katkan corporate value.
3. Mengembalikan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya di
Indonesia.
4. Meningkatkan kepuasan pemegang saham karena adanya peningkatan
shareholders b value dan deviden.
(d) Sistem Corporate Governance yang Berlaku di Indonesia
Pada dasarnya, ada dua sistem corporate governance yang berlaku saat
ini single-board system dan two-board system. Perusahaan-perusahaan di
Inggrs danAmerika umumnya berbasis ingle-board system, dimana keanggotaan
dewan komisaris dan dewan direksi tidak dipisahkan. Dalam model tersebut,
anggota dewan komisaris juga merangkap menjadi anggota direksi.
Perusahaan-perusahaan di Indonesia dan Eropa pada umumnya berbasis
wo-board system. Dalam model tersebut, keanggotaan dewan, y?kni antarl
keanggotaan dewan komisaris sebagai pengawas dan dewan direksi sebagai
eksekutif korporasi secara tegas dipisahkan.
Menuiut Tjager et al (2Q03:35), cara yang baik untuk menggambutkul
interaksi antara dewan direksi (manajemen) dengan dewan komisaris adalah
dengan memperlihatkan dewan komisaris sebagai lingkaran yang menudungi
hierarki "segitiga manajemen".
Model Board Structure
Sumber:'ljager et al (204335)
Dewan komisaris digambarkan dalam bentuk lingkaran karena mereka
tidak bekerja berdasarkan h-ierarki tapi berdasarkan kesetaraan, kesepakatan
melalui koisensus, dan bila perlu melalui pemungutan suara. Setiap anggota
dewan komisaris memiliki ke'i,ajiban dan tanggungjawab yang.qaqra$i hadapan
hukum. Sebaliknya, dewan direksi bekerja bEidasarkan hierarki. Dalam dewan
ffi
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tersebut erdapat jenjang tanggung jawab yaitlr: kewenangal Yang didelegasikan
dari atas te Uawatr dan proses akuntabil i tas dari bawah ke puncak.
Dalam struktur two-board system, keanggotaan dewan komisaris dan
manajemen dipisahkan dan dibedakan. Tugas dewan kgmisaris adalah "to-govern
the Zompany" sedangkan tugas direksi adalah menjalankan bisnis.
Kinerja Perusahaan
Menurut Robbins et al (2002:554), kinerja perusahaan adalah: "the
accumulated end results of all the organizationb work processes and activities".
Kinerja perusahaan dapat dibagi menjadi dua yaitu kinerja keuangan dan kineda
non-keuangan.
Penilaian kinerja keuangan perusahaan dapat dilakukan dengan cara
menghitung rasio-rasio keuangan perusahaan. Beberapa rasio keuangan
peruJahaan adalah return on equity (ROE) dan tobin's.q. Menurut Brigham e/
al (2001.91) return on equity-(RoE) atau pengembalian_atas ekuitas saham
biaia menunluttan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih
atas modal yang diinvestaslkan dalam perusahaan. Return oyt equt!2t (ROE)
mengukur tingkat pengembalian atas investasi pemegang saham. Return on
equ - i t y  (ROE)  dapa t  d i h i t ung  dengan  menggunakan  rumus :
ROE : Laba Bersih x Peniualan x Total Kewaiiban + Ekuitas
Pflualan Total Aktiva Ekuitas
Tobin's q dapat dihitung dengan menggunakan rumus:
Tobin's q : MVE + (Nilai Buku Total Aktiva - Nilai Buku Ekuitas)
Nilai Buku Total Aktiva
Dimana:
MVE = harga penufupan saham di akhir tahun buku x banyaknya saham
biasa yang beredar
Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Penerapan Corporate Governance di Perusahaan
M.nurut Klapper dan Love (2002)yang dikemukakan oleh Darmawati e/
at (2004), ada bebeiapa faktor yang dapat mempengaruhipenerapan corporate
governance di perusahaan, antara lain:
l. Komposisi aktiva perusahaan
Menurut Klairper dan Love (2002), perusahaan yang memiliki aktiva
tak berwujud dan aktiva lancar yang besar cenderung untuk menerapkan
corporate governance yang lebih ketat. Hal ini dikarenakan aktiva lancar dan
aktiva tak Serwujud le6itr mudah diselewengkan dibandingkan dengan aktiva
tetap berwujud.- Komposisi aktiva dihitung 
-dengan menggunakan rumus :
Komposisi aktiva: aktiva tetap + total penjualan
2. Kesempatan tumbuh
M'enurut Klapper dan Love (2002),perusahaan yang memiliki kesernpatan
tumbuh yang tingfi pada umumnya m-embutuhkan dana eksternal untuk
melaicgk ir etipanr'i]seitingga mendoiong perusahaan untuk melakukan pttU.uitun
dalam penttupin corporate governanc,e d-alam rangka untuk menumkan biaya
modal. Kesempatan firmUuhiihitung dengan m€nggunakan rumus: Kesempatan
pertumbuhan: (Penjualan t- Penjualan ur) + Pen'ualan t-t
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3. Ukuran perusahaan
Pengaruh ukuran perusahaan terhadap corporate governance masih
belum jelas-aruhflya. Perusahaan besar dapat memiliki masalah keagenan yang
lebih Gsar karenalebih sulit untuk dimonitor sehingga membutuhkan corporate
governance yang lebih baik. Di sisi lain, perusahaan-kecil bisa memiliki
ftesempatan 6ertlmbuh yang tinggi sehingga membutuhkan dana eksternal.
Oleh liarenanya perusahaan kecil tersebut membutuhkan mekanisme corporate
governance yln! teUitr baik. Ukuan perusahaan dihitung dengan menggunakan
rumus: Ukuian perusahaan: log natural dari total aktiva
Hipotesis' 
Berdasarkan perumusan masalah dan landasan teori yang dikemukakan
maka hipotesis yang dapat dirumuskan adalah: "terdapat hubungan_antara
penerapan corpoiate governonce dengan Tobin's qdan return on equity (ROE)".
Metode  Pene l i t i an
Penelitian ini merupakan studi empiris untuk mengetahui peng:aruh
antara variabel dependen yang di gunakan, yaitu kinerj a teuangan perusahaan
yang diukur dengan menggunakan Tobin's q.sebagai ukuran penilaian pasar
dan"return on e{uiry (RdE) sebagai ukuran kinerja operasional perusahaan
terhadap variabei ndeienden ,yaifi corporate governancg dayvariabel kontrol,
yaitu kirmpos is i aktiva perusahaan, kesempatal tumggl'. ukg1an perusahaan.
frenelitian ini menggunai<an data PT. Astra Agro Lestan]bk.'-fT.Astra 9raphia
tb[., pt Astra liTernasional Tbk., PT. Bimantara Citra Tbk.2 PT. Dankos
Laboratories Tbk., PT. Kalbe Farma Tbk., PT. Medco Energi Internasional
Tbk., PT. Unilever Indonesia Tbk. tahun 2001-2004.'. 
Jenis data yang digunakan dalam penefitian ini adalah data kuantitatif,
yaitu berupa data iasir dan data keuangan, ringkasan !T:Pl kinerja, laporan
iliuungun, Corpoi ate G ov e rnanc e P eiceptiolt lndex (CglI) ry1sing;ryasj1g
oerusulaan tahun 2001-20A4. Sumber data dalam penelitian ini adalah data
ietunOer yang diperoleh dari: website resmi mqslng-mgsing perus*Tl,
lnii"itioi CaVitai Market Directory,website resmi Bursa Efek Jakarta (BEJ)'
g;* Efek Swlbaya (BES), website resmiThe Indonesian Institutefor Corporate
Governance (llCG).
Alat yang digunakan dalam penelitian ini berupa compac.t disc ylnq
digunakan untul mEnyimpan data-data laporan keu-angan masing-masing
pt"*tuftuun dan Corpora ti G overnance P ircept ion I ndex.(CCPI)' Metode^pengumpulan data ydng di gunakan metode dokumentas i. Tekn ik. pengam bt lan
[rr"prl yang digunitail aOitatr purposive.sa.ytfling Teknik,analisis data yang
aig,inu1i3n iahin penelitian iniaailah teknik-analisis data kuantitatif dengan
mEngg,rnatan program SPSS l3 sebagai alat bantu'dalam ,eng1y.l]:1*iLt- ev 
Analisis re-gresi berganda digunakan untuk menjelaskan p€ngaruh
variabel dependen fiinerja keluangan pErusahaan) terhadap variabel-independen(corDorate governancni dan var-iabel kontrol kgmposisi aktiva, kesempatan
F;ffi;id", ;d;;;-feiusuttuun. Model analisis yang digunakan adalah:
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Kinerjai : bu t br CGi + b2 komposisi aktivai * b: kesempatan tumbuhi * ba
ukuran perusahaani + bit
Dimana:
Kinerja
bo
CG
Komposisi aktiva
Kesempatan tumbuh
Ukuran perusahaan
br,bz, b:
: Kinerja keuangan perusahaan
: Konstanta
= Corporate governance
: Komposisi aktiva perusahaan
: Kesempatan pertumbuhan
: Ukuran perusahaan
= koefisien regresi
Ana l i s i s  dan  Pembahasan
Analisis Data
Tobin's q
Model Regresi
Setelah memenuhi uji normalitas dan uji asumsi klasik, maka model
regresi yang dihasilkan adalah linier tidak bias yang terbaik. Perumusan model
regresi yang diolah dapat dilihat pada lampiran.
Tobin's q = 0,7 4l - 0,039 CGPI - 0,439 Komposisi Aktiva + 0,056 Kesempatan
Tumbuh - 0,009 Ukuran Perusahaan * e
Retarn on Equity (ROE)
Model Regresi
Setelah memenuhi uji normalitas dan uji asumsi klasik, maka model
regresi yang dihasilkan adalah linier tidak bias yang terbaik. Perumusan model
regresi yang diolah dapat dilihat pada lampiran.
ROE : -0,709 - 0,012 CGPI - 0,310 KomposisiAktiva + 0,029 Kesempatan
Tumbuh + 0.038 Ukuran Perusahaan * e
Pembahasan
Dari hasil analisis data diatas terlihat bahwa:
a. Variabel corporate governance (CGPI) maupun variabel-variabel kontrol(komposisiaktiva, kesempatan pertumbuhan, ukuran perusahaan) secara statistik
tidak mempengaruhi k nerja pasar perusahaan (Tobin's q). Dengan demikian,
hipotesis yang menyatakan'bahwa terdapat hubungan antara penerapan corporate
governance terhadap kinerja pasar perusahaan (Tobin's q) secara statistik
tidak didukung. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Darmawati et al (2004).
b. Variabel corporate governance tidak mempenganrhi kinerja operasi perusahaan
(Return on EEdty). Variabel-variabel kontrol yang secara statistik mempengaruhi
kinerja operasi perusahaan (Refirn on Equity\ adalah komposisi aktiva, sedangkan
variabel kontrol yang lain yaitu kesempatan pertumbuhan dan ukuran perusahaan
tidak mempengaruhi k nerja operasi perusahaan (Return on Equity). Dengan
demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa terdapat hubungan antarapenerapan
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corporate governance terhadap kinerja operasi perusahaan (Return on Equity)
secara statistik tidak didukung. Hal ini berbeda dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Darmawati et al (2004), tetapi sejalan dengan penelitian Lindrawati
(2003).
Perbedaan hasil yang didapat oleh peneliti disebabkan karena peneliti
menggunakan rumus yang berbeda dalam penghittrngan variabel Tobin's q,
variabel Return on Equity (ROE), variabel kesempatan tumbuh, dan variabel
ukuran penrsahaan; sampel penelitian yang berbeda; dan tahur penelitian yang
berbeda. Selain itu perbedaan hasil penelitian tersebut dapatjuga disebabkan
karena pada penelitian yang dilakukan oleh Darmawati et al (2004), nilai
Durbin-Watson d statislrc untuk model regresi dengan Return on Equity (ROE)
sebagai variabel dependennya berada di daerah tanpa keputusan sedangkan
pada penelitian ini nilai Durbin-Watson d statistic untuk model regresi dengag
Return on Equity (ROE) sebagai variabel dependennya adalah 1,710 dan terletak
arltara 1,65-2,35 (tidak terjadi gejala autokorelasi). Dengan kurang teratasinya
masalah autokorelasi dalam model regresi pada penelitian Darmawati et al
(2004) maka hasil penelitian menjadi kurang robust.
Berdasarkan hasil penelitian diatas, terlihat bahwa:
a. Sebanyak l2,8Yo perubahan yangterjadi pada Tobin's q disebabkan oleh
variabel corporate governance,variabel komposisi aktiva, variabel kesempatan
tumbuh, vaiiabel ukuran perusahaan; sedangkan sebanyak 87,2oh disebabkan
karena variabel-variabel yang lain.
b. Sebanyak 37,loA perubahan yang terjadi pada Return on Equity.(BgE)
disebabkan oleh variabel corporate governance, variabel komposisi aktiva,
variabel kesempatan tumbuh, variabel ukuran perusahaan; sedangkan
sebanyak 62,Eyo disebabkan karena var iabel-var iabel  yang la in.
Kondisi ini dapat dipahami karena penerapan good corporate gouernance
di Indonesia baru mulai dlsosialisasikan setelah krisis moneter 1997 terjadi.
Selain itu faktor-faktor eksternal dan faktor-faktor internal yang dapat
mempengaruhi keberhasi lan penerapan good c orporate,governance di Indonesia
masih belum dapat erlaksaha dengan baik. Faktor-faktor eksternal tersebut
antara lain:
a. Belum efektifnya sistem tata nilai sosial yang mendukung penerapan good
corporate governance di masyarakat.
b. Peinberantasan KKN (korupsi, kolusi, dan nepotisme) yang masih belum
sepenuhnya terlaksana.
c. Kbndisi polit ik, ekonomi, dan keamanan yang masih belum stabil.
d. Sistem hui<um yang kurang baik sehingga tidak dapat menjamin supremasi
hukum yang konsisten dan efektif.
e. Budayi keterbukaan yang belum sesuai dengan b-udaya- I.ndonesia.
f. Dukungan pelaksanaan good iorpor ate governanc e.dari sektor publ iMembaga
pemerintahan yang diharapkan dapat pula meldksanakan good corporate
governance dan clean government masih kecil.
g. Belum terdapatnya contoh pelaksanaa\ Sooq corporate governance yang
tepat (best piactiies) yang dapat menjadi standar pelaksanaan good corporate
governance yang efektif dan profesional'
h. X.eterbatasari refulasi dan tolak ukur penerapan good corporate governance'
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Faktor-faktor internal yang dapat menghambat keberhasilan penerapan
good corporate governance adalah:
a. Banyak perusahaan yang menerapkan good corporate governance karena
kepatuhan pada regulasi, bukan kebutuhan. Dengan kata lain masih banyak
compl iance dr iven ket imbang eth ics dr iven dan kebutuhan.
b. Pemegang saham mayoritas (lebih dari 50%) masih memiliki budaya bisnis
keluarga. Regenerasi manajemen hanya terbatas pada lingkungan tertutup,
misalnya kepada anak atau famili terdekat, sehingga masalah kapabilitas
dinomorduakan.
c. Masih berlakunya sistem droping pejabat pada perusahaan terbuka yang
berstatus BUMN dan saham mayoritasnya masih di tangan pemerintah.
Kriteria pemilihan manajemen pun masih bersitat subyektif dan banyak
dipengaruhi kepentingan politik.
Hal-hal diatas didukung oleh beberapa survei yang dilaksanakan oleh
beberapa lembaga internasional seperti :
a. Surveiyang dilakukan oleh Polilical and Economic RiskConsultancy (PERC)
200l,Indonesia berada dalam kelompok negara yang memiliki risiko politik
dan ekonomi terbunrk di Asia.
b. Survei yang dilakukan oleh Pricewaterhouse Coopers tahun 1999, Indonesia
mendapat peringkat pertama sebagai negara terburuk di Asia dalam hal
standards of auditing and compliance, accountability to shareholders,
standards of disclosure and transparency, board processes and investor
protection.
c. Penilaian yang dilakukan oleh Asian Corporate Governance Association
(ACGA), Indonesia mendapat peringkat terbawah dalam penerapan corporate
governancejika dibandingkan dengan negara-negara Asia yang lain. Berikut
ini adalah hasilpenilaian (skala 0-100) yang dilakukan oleh Asian Corporate
Governance Association (ACGA):
Tabel 1
vernance
Negara 2000 2001 2002 2003 2004 2005
lndonesia 29 J Z 29 32 40 37
Go Indonesian ScoreC,
Sumber : www.acga-asia.org
Menurut Mas Achmad Daniri (2004), penerapan good corporate
governance di Indonesia baru sebatas diterapkan pada mekanisme orgaq
perusahaan, seperti pengaturan mengenai hubungan dewan komisaris dan direksi
dengan pemegang saham. Hubungan perusahaan dengan pemasok, kreditor,
dan pemerintah sejauh ini belum banyak disentuh.
Walaupun banyak dari informasi akuntansi keuangan yang tercermin
dalam laporan keuangan perusahaan ditentukan oleh Prinsip-Prinsip Akuntansi
Berterima Umum, pihak lain yang juga menentukan adalah manajer dan
mekanisme pelaksanaan dan pengawasan yang memastikan kualitas dan integritas
laporan. Pihak yang paling bertanggung jawab atas laporan keuangan yang
waiar dan akurat adalah manajer. Manajer memiliki kontrol utama atas integritas
sistem akuntansi dan catatan keuangan yang digunakan untuk membuat laporan
keuangan. Penilaian manajemen diperlukan dalam penentuan angka-angka
pada laporan keuangan. Meskipun standar akuntansi berusaha mengurangi
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subjektivitas dan arbitrasi dari penilaian ini, namun subjektivitas tidak bisa
seluruhnya dihilangkan. Penilaian manajer dilakukan karena standar akuntansi
sering kali memturgkinkan manajer untuk memilih di antara alternatif metode
akuntansi dan juga karena estimasi diperlurkan untuk dapat menghitung angka
akuntansi. Penilaian pada akuntansi keuangan dapat melibatkan 'kebebasan
manajerial' (m anageria I dis cret io n). Idealnya, kebebasan ini meningkatkan
nilai ekonomis atas angka akuntansi karena manajer dapat mengerahkan
kecakapann y a dalam memb uat pen ilaian dan mengkomunikasikan i formas i
yang mtreka miliki melalui penilaian dan perkiraan akuntansi. Analisis rasio
keuangan sebagai salah satu cara menilai kinerja keuangan perusahaan, dimanl
dalanr-penelitian i i peneliti menggunakan Return on Equity (ROE) sebagai
alat ukur kinerja operasi perusahaan dan Tobin's q sebagai alat ukur penilaian
pasar perusahaan merupakan produk lanjutan daripada laporan keuangan
perusahaan. Sehingga dapat dikatakan bahwa hasil perhitungan Relur,n on
Equity (ROE) dan Tobin's q tergantung pada prinsip-prinsip akurtansi perusahaan.
Selain itu, pasar modal Indonesia cenderung merupakan pasar modal
tidak efrsien bentuk setengah kuat, karena adanya informasi yang tidak simetis
(asymetric information). Kebanyakan investor di Indonesia cenderung-Uelsikp
wait and see danhanya berani membeli saham-saham unggulan untuk jangJca
pendek. Selain itu, investor di Indonesia dalam berinvestasi cenderung tgUilt
hengutamakan return yang akan mereka dapatkan dari investasi tersebut baik
itu berupa deviden maupun selisih harga (capital gain/capital /oss). Respon
pasar terhadap implementasi corporate gavernance tidakdapat secara langsung
(immediate) akan tetapi membutuhkan waktu.
Pelaksanaan good corporate governance megpakan suatu proses yang
membutuhkan waktu sehingg-a tidak dapat hanya dengan jangka waktu singkat
saja langsung mempengarufii kinerja perusahaan. Selain itu, goo! corporate
gov ern an c e mencerminkan pengelol aan y ang baik di perusahaan. Pengelolaan
ini juga menerapkan kons-ep lain seperti marketing, ba.lanced scorecard,
mariajemen biaya'"pemeriksaan manajemen, dan lainnya; sehingga semua konsep
ini alian berpengaruh terhadap j alannya suatu perusahaan dan juga berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan.
S impu lan  dan  Saran
Penelitian ini meneliti pengaruh penerapan good corporate governance.
terhadap kinerja keuangan, yang dfukur dengan menggunakan Tobin's q sebagai
ukuran'kinerji pasar plrusahaan dan return on equity (ROE) sebagai ukuran
kinerja operisional pirusahaan, pada P!. Astlalgro Lestari Tbk'' qT. Astra
Grapiria Tbk., PT. Asfa Interna-sional Tbt., PT Bimantara Citra Tbk., PT.
Deinkos Laboratories Tbk., PT. Iklbe Farma Tbk., IT. Medco Energi Intemasional
Tbk., PT. Unilever Indonesia Tbk. tahun 2001-2004. Penelilian ini menguji
hipoiesis dengan menggunakan goodness of fit tes.t, uji-t, dan uji-F.' 
PengUj ian pengarul- corp o rat e gov e rn an c e, komposisi aktiv.a, kesempatan
pertumbuhin, ukrirariperusah-aan lerhadap kinerja pasar p.erusahaan (Tobi.n'.sq) t.tutu simultan didolak. Demikian jula dalam-pengujian secara parsial,
iorporat e gover n ance, komposisi aktiva, kesempatan pertumbuhan, ukuran
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perusahaan tidak mempengaruhi kinerja pasar perusahaan (Tobin's q). Sebanyak
l2,8yo perubahan yang terjadi pada Tobin's q disebabkan oleh variabel corporate
governance, variabel komposisi aktiva, variabel kesempatan tumbuh, variabel
ukuran perusahaan; sedangkan sebanyak 87,zoh disebabkan karena variabel-
variabel yang [ain.
Penguj ian pengaruh corporat e governanc e, komposisi aktiva, kesempatan
pertumbuhan, ukuran perusahaan terhadap kinerja operasi perusahaan (Return
on Equity) secara simultan ditolak. Demikian juga dalam pengujian secara
parsial, c orpo rat e gov er na nce, kesempatan pertumbuhan, ukuran perusahaan
tidak mempengaruhi kinerja operasi perusahaan (Return on Equity). Hanya
komposisi aktiva saja yang secara statistik dapat mempengaruhi kinet'a operasi
perusahaan (Return on Equity). Sebanyak 37,lyo perubahan yang terjadi pada
Return on Equity (ROE) disebabkan oleh variabel corporate governance,
variabel komposisi aktiva, variabel kesempatan tumbuh, variabel ukuran
perusahaan; sedangkan sebanyak 62,9Vo disebabkan karena variabel-variabel
yang lain.
Hal ini disebabkan penerapan good corporate governance di Indonesia
baru mulai disosialisasikan setelah krisis moneter 1997. Selain itu penerapan
good corporate governance bagi perusahaan-perusahaan di lndonesia lebih
bersifat compliance driven ketimbang ethics driven dan kebutuhan.
Pelaksanaan good corporate governance merupakan suafu proses yalg
membutuhkan waktusehingga tidak dapat hanya dengan jangka waktu singkat
saja langsung mempengaruhi kinerja perusahaan. Selain ittt, goo/ corporate
governance mencerminkan pengelolaan yang baik di perusahaan. Pengelolaan
ini juga menerapkan konsep lain seperti marketing, balanced scorecard,
manajemen biaya, pemeriksaan manajemen, dan lainnya; sehingga semua
konsep ini akan berpengaruh terhadap jalannya suatu perusahaan dan juga
berpengaruh terhadap kinerj a perusahaan.
- 
Adapun beberapa saranyang dapat diberikan oleh peneliti sebagai lP.aya
agar good corporate-governance dapat membudaya di Indonesia adalah:
I: Good corporate gbvernance harus dijadikan gerakan nasional, sebagai
tindak afirmatif.
2. Sosialisasi good corporate governance harus ditingkatkan, terutama oleh
otoritas terkait seperti BEJ, Bapepam, dan KNKCGI.
3. Meningkatkan law enforcement dan perlindungan terhadap pihak yang
dirugikan akibat bad corporate governance.
4. Mendorongnya menjadi standar mutu.
5. Menggalakkan edukasi tentang konsep ini.
Si-iain itu, peneliti menyarankan agar dalam penelitian-penelitian
selanjutnya digunikan metode-metode yang lain atau variabel-variabel
independeh yang lain dalam meneliti hubungan antara penerapangood corporate
govimance terhadap kinerj a keuangan perusahaan.
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Lampiran
Model Regresi Tobin's q Hasil Pengolahan SPSS 13
Regression 
variables Entered/Removedo)
All requested variables entered.
Dependent Variable: Tobin's q
a
b
Mode
1 Variables Entered
Variables
Removed Method
I Ukuran Perusahaan, KesemPatan
Pertumbuhan, CGPI, Komposisi Aktiva(u) Enter
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Model Summary(b)
Mode
I R R Square
Adjusted
R Souare
std. Error of the
Estimate Durbin-Watson
I
,3 5g(t) ,128 -,056 ,374732837861 2,037
ANOVA(b)
Mode Sum of Square df Mean Square F sig.
1 Regression
Residual
Total
,391
2,668
3,059
A
-
t 9
,098
,140
,697 ,6041^)
Predi ctors : (Constant), Ukuran Perusahaan, Kesempatan Pertumbuhan,
CGPI, Komposisi Aktiva
Dependent Variable: Tobin's q
Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Kesempatan Pertumbuhan,
CGPI, Komposisi Aktiva
Dependent Variable: Tobin's q
Model Regresi Return on Equity (ROE) Hasil Pengolahan SPSS 13
Regression
All requested variables entered.
Dependent Variable: ROE
a
b
a
b
a
b
Coefficients(u)
Mode
Unstandardized Cocfficients StandardrzedCoeffir:ients
t sig.R Std F'nnr Beta
(Constant)
CGPI
Komposisi
Aktiva
Kesempatan
Pertumbuhan
Ukuran
Perusahaan
,741
,039
,439
,056
,009
1,780
,068
,312
,400
,462
- ,1 36
-,340
,036
-,03 |
,416
-,577
-1,407
,139
-,143
,682
,571
,176
,891
,888
a Dependent Variable: Tobin's q
Variables E ntered/Removed(b)
Mode
I Variables Entered
Variables
Removed Method
I Ukuran Perusahaan, Kesempatan
Pertumbuhan, CGPI, Kompbsisi Aktiva(') Enter
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AI'IALISIS PEt'IGARUH PENERAPAN GOOO CARPORATE OOVENTIATICE TERHADAP T()BIIII,S O DA]iI
RETUB|I Oil E0UlTy (R0E) Oleh : Jessica.
Model Summary(b)
Mode
I R R Square
Adjusted
R Souare
std. Enor of the
Estimate Durbin-Watson
I
,60g(u) ,37 | ,238 ,134282062373 1 ,710
a
b
Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Kesempatan Pertumbuhan,
CGPI, KomposisiAktiva
Dependent Variable: ROE
Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Kesempatan Pertumbuhan,
CGPI, KomposisiAktiva
Dependent Variable: ROE
a
b
ANOVA(b)
Mode Sum ofSquare df Mean Square F sig.
1 Regression
Residual
Total
202
343
544
4
l9
23
,050
,018
2,798 ,056(t)
Coefficients(")
Mode
Unstandardized Coefficients StandardizedCoeffrcients t Sig.B Std- Error e.lA
(Constant)
CGPI
Komposisi
Aktiva
Kesempatan
Pertumbuhan
Ukuran
Perusahaan
,709
,012
,310
,029
,038
,638
,024
, l l2
,143
,022
- ,101
-,568
,044
-,3 l8
- l , l l l
-,504
-2,771
,203
1 ,718
,281
,620
,012
,841
,lQ2
a Dependent Variable: ROE
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